FX RTRADE NASDAQ: APP

FARTRADLE

AppLovin Corporation

NASDAQ: APP | Initiating Coverage

Olaganiistii reklam ekonomisi, sinirli hata payi

GORUS 12-24 AY HEDEF SPOT FiYAT YUKARI POTANSIYEL

HOLD $450 $390,09 =%15

arastirma@fxrtrade.com
Yayin tarihi: 24 Temmuz 2026 | Veri kesim tarihi: 24 Temmuz 2026

Bu rapor FXRTrade tarafindan bagimsiz arastirma amaciyla hazirlanmistir. Herhangi bir ihraggi, yatirrm bankasi veya araci kurum adina
hazirlanmis degildir.
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FX RTRADE NASDAQ: APP

Rapor icerigi

FXRTrade goriisi; finansal kalite, stratejik konum, degerleme, katalizérler ve falsifikatérleri tek bir karar gergevesinde
birlestirir.

1. Yénetici 6zeti — kalite agik, hata payi dar

2. Sirket ve is modeli — Axon, MAX ve net reklam ekonomisi

3. Tarihsel finansallar — Apps satisi sonrasi karsilagtirma siniri

4. Son geyrek ve rehberlik — biiyiime yiiksek, yilliklagtirma riski var
5. Axon teknolojisi — performans hendegi, bagimsiz kanit sinir1

6. E-ticaret agihmi — biiyiik opsiyon, diisiik agiklama yiizeyi

7. Rekabet ve moat — execution hendegi, platform kontrolii degil
8. Muhasebe ve nakit kalitesi — %89 briit marj nasil okunmali?

9. Platform, regiilasyon ve dava riski — iddia ile bulguyu ayir

10. Yénetim, sermaye tahsisi ve yénetigsim

11. Degerleme — prim hakli, biiyiikliigii tartigmali

12. Bull / Base / Bear — genis sonug dagilimi

13. Katalizérler — 5 Agustos ve sonraki on iki ay

14. Risk matrisi ve tezi bozan kanitlar

15. Reverse DCF — piyasa neyi fiyatliyor?

16. Fiyat filtresi, portfdy uyumu ve pozisyonlanma

17. Nihai yatirim karari — HOLD, kosullu ve kademeli
Tek sayfalik Investment Dashboard

Kaynak kaydi, kanit kalitesi ve metodoloji notlari
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FX RTRADE NASDAQ: APP

1 - YOnetici 6zeti — kalite acgik, hata payi dar

HOLD gériisii isletme kalitesine dedil, spot fiyatin temel degeri bliyiik élgiide yansitmasina dayanir. AppLovin’in glicii
FCF’dir; en bliyiik analitik hata ise net gelir muhasebesini saf yazilim marji sanmaktir.

TEZ 1

Axon ekonomik olarak kanitlandi

Q1 2026 geliri $1,842 mlr ile %59, GAAP faaliyet kari $1,440 mlr ile %75 buyidi. Net gelir/install %93 artarken
install hacmi %18 distli; monetizasyon ve model verimi hacimden daha 6nemliydi.

TEZ 2

E-ticaret arz-talep dongisiini biiyutebilir

Self-serve platform Haziran 2026’da tim reklamverenlere acgildi. Yeni tlketici talebi oyun envanterinin fiyatini ve
veri yogunlugunu yukseltebilir; fakat ayri gelir, misteri, retention ve take-rate serileri yayimlanmiyor.

TEZ3

Nakit ekonomisi olaganiistii

2025 issuer FCF $3,952 mlr, Q1 2026 FCF $1,287 mir idi. Sermaye yogunlugu disiktir ve SBC/revenue Q1’de
%4,5'tir; yillik donlsiimde vergi ve working-capital normallesmesi izlenmelidir.

RiSK 1

Marj optigi yanhs okunabilir

Yayinci 6demeleri cost of revenue icinde degil, gelirden netlenir. %88—89 GAAP briit marj Meta/Google briit marjiyla
dogrudan kiyaslanamaz.

RiSK 2

Platform ve regiilasyon kuyrugu

Apple, Google ve Meta hem dagitim kapisi hem partner/rakiptir. SEC incelemesi medyada aktif olarak bildirilmis, ancak
kamuya agik ihlal bulgusu yayimlanmamistir.

RiSK 3

Fiyat basariyi zaten satin aliyor

Spot EV, 2027-31'de yaklasik %21 gelir CAGR’1 ve 2031’de yaklasik %65 FCF marji gerektirir. E-ticaret basari opsiyonu
bedava degildir.

Hissenin neden yanlis fiyatlanmis olabilecegi: Piyasa, net gelir muhasebesi ve governance nedeniyle hakli bir iskonto
uygular; fakat Axon’in marjinal ekonomisi ve genel self-serve agiliminin uzun donem reklam talebini bliyitme glicini
eksik fiyatlayabilir.

Tezin calismasi igin gerekenler: Q2/Q3’te rehber sti toplam gelir, glicli ¢cekirdek gaming, somut tiiketici cohort
verisi, yillik yaklasik %75 EBITDA->FCF donusimu ve platform/regilasyon tarafinda maddi yaptirim olmamasi.
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NASDAQ: APP

2 - Sirket ve is modeli — Axon, MAX ve net reklam ekonomisi

Apps isinin 30 Haziran 2025’te satilmasi yatirim tezini sadelestirdi. Kalan sirket esasen AppLovin Ads/Axon Ads Manager

etrafinda reklamveren talebini mobil uygulama envanteriyle esleyen tek segmentli platformdur.

Uriin / katman “m LEESEVERET] Temel belirsizlik

Talep ve teklif  Co2s gelirin
Applovin Ads .p X tamamina Performans / outcome sinyali Briit spend ve take-rate yok
optimizasyonu
yakini
Gosterim Net s . o . o
Axon Al O e | Feedback ve model dlgegi Mimari bagimsiz audite degil
Mediati
MAX ed.|at|on / Auction ve fill Yayinct iligkisi Multi-homing mimkiin
publisher arzi
Attributi ..
Adjust tt;l’:'ll::tlﬁ(n / Yillik abonelik Olgiim Veri otomatik Axon’a akmaz
CTV
Wurl dagitim/monet  Kullanim / CPM Yeni arz ylizeyi Sirket diizeyinde kigtik
izasyon
. Self-serve / Ayri ) . )
E-
ticaret DPA / Shopify - Yeni talep ve veri Retention / CAC / spend yok

Gelir nasil olusuyor?

Reklamveren hedef ROAS/LTV/aksiyon degerini ve blitceyi saglar. Axon her gosterimin beklenen ekonomik
degerini hesaplar; MAX yayinci envanterinde gercek zamanli agik artirmayi diizenler.
Gosterim/tiklama/install/satin alma sonucu modele geri doner.

Principal—-agent hiikkmii

Sirket, reklam envanterini transferden 6nce kontrol etmedigi ve publisher ifasindan birincil sorumlu olmadigi
sonucuna varir. Bu nedenle reklam geliri, yayinciya 6denen/6denecek bedel dislldiikten sonra net
raporlanir.

Yatirimci agisindan gikarim: AppLovin’i gelir carpaniyla degil FCF, GAAP faaliyet kéri, net revenue/install, alacak
blylumesi ve pay sayisi birlikte degerlendirmek gerekir. Briit reklam harcamasi agiklanmadan gergek take-rate
hesaplanamaz.

Apps satisinin etkisi

Satis bedeli $715,6 mn; bunun $285 mn’i Tripledot hisseleriydi. 2025 ilk yari Apps geliri $640,8 mn ve faaliyet
zarari $134,6 mn durdurulan faaliyetlerde kaldi. 2024 as-reported grup geliri ile 2025 siirekli gelir dogrudan
karsilastirlmamalidir.

Kaynak: 2025 Form 10-K- Q1 2026 Form 10-Q
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3 - Tarihsel finansallar — Apps satisi sonrasi karsilastirma siniri

Aksi belirtilmedik¢e USD milyondur. 2021-24 kdr satirlari dénemin konsolide sinirini, 2025 siirekli faaliyet sinirini gésterir.
Platform/siirekli gelir satiri ekonomik karsilastirma képrtstddir.

Konsolide / siirekli gelir 2.793 2.817 3.283 4.709 5.481 +%70*
Platform / suirekli gelir 674 1.049 1.842 3.224 5.481 =%73 CAGR
Briit kar 1.805 1.561 2.224 3.542 4.816 %87,9 marj
Faaliyet kan 150 -48 648 1.874 4.152 %75,8 marj
Diizeltilmis FAVOK 727 1.063 1.503 2.720 4.513 %82,3 marj
Net kar 35 -193 357 1.580 3.334 Sirekli 3.433
Issuer FCF 345 388 1.037 2.073 3.952 %72,1*
Toplam SBC 133 192 363 377 212 Azaldi
Net borg 1.707 2.131 2.619 2.768 1.026 Q1'26: 755

Kaynak: * 2025 buylime 2024 yeniden sunulmus siirekli gelire gore; issuer FCF Apps nakit akimlarini tam ayristirmaz.

Son 8 geyrek — platform dlgeklenmesi

AT

Gelir 1.000 1.159 1.259 1.405 1.658 1.842
vly +%75 +%66 +%73 +%71 +%77 +%68 +%66 +%59
GAAP op. marj %54 %64 %63 %73 %76 %77 %77 %78
Adj. EBITDA 511 647 770 938 1.018 1.158 1.399 1.557
Adj. EBITDA marj %72 %78 %77 %81 %81 %82 %84 %84,5
Issuer FCF* 446 545 695 826 768 1.049 1.309 1.287

Kaynak: Q2'24—-Q2’25 FCF konsolide Apps nakit akimini da igerir.

Nakit donisiimii

Q1 2026 sirket FCF’si $1,287 mlr’dir; fakat faiz ve vergi zamanlamasi ceyregi destekledi. 2025 nakit vergi $195
mn iken surekli faaliyet vergi karsiligi $520 mn’di. Model spot ceyregi yilliklastirmaz.

Yatinmci agisindan gikarim: Finansal ivme gergektir; ancak Apps satisinin kapsam kirilmasi ve vergi zamanlamasi
nedeniyle uzun seriyi tek bir organik CAGR gibi okumak hatalidir.
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4 - Son ¢eyrek ve rehberlik — buiyiime yiiksek, yilliklagtirma riski var

Q1 2026 sonucglari 6 Mayis’ta agiklandi. Gelir ve Adj. EBITDA énceki rehber (ist sinirini yaklasik %3,8 ve %4,1 asti; Q2
rehberi sirali biiyiimenin orta tek haneye normallestigini gésteriyor.

Qi 2026 / Q2 rehberi “

Gelir

GAAP faaliyet kar

Net kar / EPS

Adj. EBITDA

OCF / FCF

SBC

Net revenue / install

Q2 gelir rehberi

Q2 Adj. EBITDA

$1.842 mn +%59 y/y
$1.440 mn +%75 y/y
51'2265'2"/ +%67 / +%68
$1.557 mn +%66

$1.291/$1.287

mn
$83,5 mn +%55
+%93 Install -%18
$1.915-1.945
+=%5
mn %5 a/q
1. —1.
$1.615-1.645 %84-85 marj
mn

Bilango ve sermaye tahsisi

_“ PEAARTS

Nakit

Defter borg

Q1 geri alim
Kalan yetki

Donem sonu pay

$2.759 mn

$3.514 mn

$1,0 mir / 2,2 mn hisse
$2,3mlr

336,3mn

Ust rehberin %3,8 lizeri

%78,2 marj

Kazang geliri asti

%84,5 marj

Faiz/vergi zamanlamali

Gelirin %4,5'i

Monetizasyon kaynakli

Orta nokta $1.930 mn

Orta nokta $1.630 mn

2024 sonu $741 mn

Net fonlanmis borg $755
mn

~$467 ortalama
FCF ile fonlanabilir

2025 sonu 338,3 mn

Yiksek — SEC
Yiksek — SEC
Yiksek — SEC

Yiksek — sirket

Yiksek — nakit tablosu

Yiksek — SEC

Orta — sirket KPI

Yiksek — sirket

Yiksek — sirket

Guglu

Dusuk kaldirag

Spotun lzerinde

Fiyat disiplini 6nemli

Net dusus

Yatinmci agisindan ¢ikarim: Q1, hem gelir hem kar hem nakitte glgliidiir; fakat Q2 6ncesi spot fiyat tam degere yakin
oldugundan tek geyreklik beat tam pozisyon igin yeterli degildir.

Kaynak: Q1 sunumu - Q2 sonuc tarihi
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5 - Axon teknolojisi — performans hendegi, bagimsiz kanit siniri

Axon’in ekonomik mantigi, tek bir model mimarisinden ¢ok talep + publisher arzi + outcome geri bildiriminin diisiik
gecikmeli kapali déngdisiidiir. Bu sistem 6lceklendikge daha iyi fiyatlama ve daha fazla talep (iretebilir.

pani el “m“

Install, satin alma, ROAS

Veri / feedback sinyali Daha iyi deger tahmini Model audit’i yok
MAX arzi Genis m9b|l oyun Talep p.L{bhsher getirisini publisher multi-home
envanteri artirabilir
Reklamveren talebi Gaming + consumer Acik artirma yogunlugu Biitgeler multi-platform
Adjust MMP / attribution Olgiim Misteri yonlendirmesi olmadan veri paylasiimaz
Kreatif DPA / otomasyon Onboarding ve deneme Sosyal feed kreatifiyle farkh

hizi

Bagimsiz destek

AppsFlyer’in 16,2 milyar install iceren 2025 endeksi AppLovin’i 6zellikle iOS gaming’de glicli gosterir. Sensor
Tower, AppLovin + AdMob’un birlikte 2025 mobil oyun reklam monetizasyonunun %65’ini olusturdugunu
tahmin eder; ayri APP payi verilmez.

6 - E-ticaret acilimi — biiyiik opsiyon, diisiik aciklama yiizeyi

Referral self-serve Ekim 2025°te, genel erisim Haziran 2026°da agildi. Shopify, Dynamic Product Ads, kartla 6deme ve
l¢tincii taraf attribution, platformu gaming disina tasimayr amagliyor.

iddia / vert ““

Yonetim: herhangi bir Q4

Nisan tiiketici geliri ayindan yaksek

Yonsel pozitif Ayri GAAP gelir yok

Yonetim: I
onetim: gecen er Cohort degeri ylksek

ilk 30 giin churn neredeyse hig churn olabilir Retention serisi yok
etmiyor
Yeni miigteri spend =$70 bin ilk yil 100 bin misteri ~57 mir APP net geliri degil
spend
Northbeam vakalari Segili ROAS sonuglari Harici destek Ticari/segim yanhhgi
Genel self-serve 23 Haziran 2026 TAM ve onboarding Fraud/quality/creative test edilmedi

Yatirnimci agisindan gikarim: E-ticaret degerli bir biiylime motoru olabilir; fakat bugtin tiiketici geliri, mUsteri sayisi,
90/180 glinlik retention, CAC/payback, gross spend ve take-rate ayristiriimadigi icin temel modelde yiiksek kesinlik
verilmemelidir.
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7 - Rekabet ve moat — execution hendegi, platform kontrolii degil

APP’nin mobil oyun performansindaki gliclii konumu gergek; e-ticaret genislemesi ise rekabet setini Meta, Google, TikTok,
Amazon ve Criteo gibi sahipli veri/envanter platformlarina dogru sertlestiriyor.

il pr

Sahipli sosyal Kimlik +

Meta envanter engagement Gaming supply / farkli kitle Cok yiiksek

Search, Nivet +
Google YouTube, v App performansi Cok yuksek

K platform

Android
Amazon Retail + CTV Satin alma verisi Oyun igi attention Yiiksek
TikTok / Mintegral Video + app Kreatif / 6lgek MAX feedback Yiksek
Unity / Moloco Gaming / ML Gelistirici iliskisi Axon monetizasyonu Orta-ylksek

. DSP /
Acik int t

Trade Desk / Criteo LRI commerce Mobil app supply Orta

commerce
graph

Moat puan karti

ke ““

Veri / 6grenme 4,0/5 Outcome sinyali genis; bagimsiz audit yok

iki tarafh ag 35/5 Talep arzi, arz talebi geker; multi-homing yaygin
Switching cost 2,5/5 Optimizasyon ge¢misi var; blitge tasinabilir
Olgek ekonomisi 4,5/5 Dislik marjinal altyapi maliyeti

Dagitim kontrolii 2,0/5 Apple/Google/Meta kurallarina bagimli

8 - Muhasebe ve nakit kalitesi — %89 briit marj nasil okunmali?
Publisher payout/TAC, GAAP cost of revenue icinde degil contra-revenue/netlestirmededir. Q1 CoR $203,6
mn; esas olarak ag, veri merkezi, sunucu kiralari ve edinilmis teknoloji amortismanidir.

Dogru hiikiim: Yiksek marj hem gii¢li platform ekonomisinin hem net gelir sunumunun sonucudur. Marj sahte
degildir; ancak brit raporlanan medya platformlarinin marjiyla ayni ekonomik paydada degildir.

Alacaklar Q1’de $1,958 mlir’a yiikseldi. Net gelir sunumu DSO’yu yapay yiksek gosterebilir; 2025’te alacak +%42 iken
surekli gelir +%70 arttigi igin temiz yillik sinyal belirgin kotllesme gostermiyor.

Kaynak: AppsFlyer - Sensor Tower - Northbeam
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9 - Platform, regiilasyon ve dava riski — iddia ile bulguyu ayir

En bliyiik yogunlasma tek miisteride dedil, mobil ekosistemdedir. 2023—-25te hicbir miisteri gelirin veya alacagin %10’una
ulasmadi; buna karsin Apple, Google ve Meta politika/dagitim ekonomisini belirler.

_m“ e

Attribution ve fingerprinting

Apple / ATT / SDK Orta Cok yiiksek daralmas: Model/targeting verimi
Google / Play Orta Cok yiiksek ZE;;?;?SGM UG eI Arz ve 6lgim
Raporlanan SEC incelemesi Orta-dustik Cok yiiksek Resmi Wells/enforcement WACC ve rin kisiti
Hissedar davalari Orta Orta-ylksek Motion/discovery ve yeni iddia Hukuk maliyeti / giiven
Short-seller iddialari Belirsiz Yiksek Bagimsiz veya resmi dogrulama Attribution / policy
Cocuk/veri mahremiyeti Orta Yuksek FTC/eyalet/platform aksiyonu Uriin ve envanter

Kanit siniri: Bloomberg Law, SEC FOIA yanitinin Subat 2026’da AppLovin’i iceren sorusturmay! aktif gosterdigini
bildirdi. Kamuya agik SEC ihlal bulgusu veya yaptirim karari yoktur; sorusturma varhgi inlal kaniti degildir.

10 - Yonetim, sermaye tahsisi ve yonetisim

_“ i lzlenecek R

Foroughi toplam oy giicli

Kurucu kontrolii %616 Azinlk kontroll zayif Board ve ilgili islemler

Dual class A:1 oy, B: 20 oy Ut e Sunset / oy s6zlesmesi
entrenchment

Gerialim Q1 $1,0 mlr; =$467/hisse Spot Ustlinde Dolar basina pay azalmasi

L 10-12 Haziran toplam 10b5-1 kutusu isaretli . )

Igeriden satig 104.166 A géranmilyor; killik Yeni Form 4’ler

Muhasebe yetkilisi CFO roli Ustlendi Anlasmazlik agiklanmadi Kontrol agiklamalari
Likidite / degerl

Tripledot =%22 adi pay L4l CEiemaTe Gelir, payout ve exit

iliski riski

Yatinmci agisindan gikarim: Yonetim Griin ve operasyon ylriitmesinde giigll; sermaye tahsisi ve azinlik korumasinda
daha duslk puan alir. Terminal garpan mega-cap kontrol kalitesine yakinsama varsaymamalidir.

Kaynak: 2026 Proxy - SEC probe haberi- Brownback docket
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11 - Degerleme — prim hakl, biyiikligii tartismal

Dederleme kesiti 24 Temmuz 2026, 13:07 ET; spot 5390,09. Yaklastk 335,94 mn hisse, 5131,0 mir piyasa dederi ve kira
dahil 5132,1 mlir isletme degeri kullaniimistir.

i J B “““

2026E P/E =23,5x Konsensiis EPS $16,57 Ana kazang ¢apasl
Forward P/E snapshot =23,0x Saglayici zamanlama farki Peer kontroli
TTM EV / EBITDA ~27,0x :‘z;eve””e *yliksek Orta

TTM EV / FCF =29,8x Vergi ve donem etkisi Orta

2026E P / FCF =23,4x Konsensiis FCF $5,61 mlir Yiksek
2026E FCF yield =%4,3 Blyime korunmali Karar gapasi
12-24 ay hedef $450 :ozr(\)/:/(azr?:lzn EPS +roll- Temel hedef
Base DCF $390 WACC %12 / g %4 Buglinki igsel deger

Peer yaklasimi — tek grup yaniltir

m Fud P/E EV/EBITDA EEE

APP Net ad 23,0x 27,0x %34,5
platformu
META Sahipli sosyal 18,6x 14,1x %21,0
GOOGL search / 23,9x 21,9x %19,7
YouTube
RDDT WRLS7 31,8x 46,7x %34,5
owned

Open internet

o DSP

8,6x 9,8x %8,6

U Engine + ads 25,5x N/M N/D

Yatirimci agisindan g¢ikarim: APP’nin blytume ve FCF marji Meta/Google primini hakli gikarir. Ancak net revenue
sunumu, 2,48 beta, platform bagimliligi ve kurucu kontroli primin sinirsiz olmasini engeller.

Kaynak: APP fiyat/istatistik - EV/EBITDA kontrolQ
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5 yillik DCF — yiiksek biiyiime, yiiksek terminal hassasiyet

Gelir 8.190 10.620 13.169 15.671 18.335 20.902
Bilyiime %49,4 %29,7 %24,0 %19,0 %17,0 %14,0
FCF mariji %68,5 %67,0 %66,5 %66,0 %65,5 %65,0
FCF 5.610 7.115 8.757 10.343 12.009 13.586

Base: WACC %12,0; terminal biylime %4,0; kira dahil net bor¢ $1,09 mlr; 335,94 mn hisse. A¢cik dénem FCF PV =$36,7 mlr,
terminal PV =$95,4 mlr, 6zsermaye =$131,0 mir ve sonug $390/hisse. Terminal deger EV’nin =%72’sidir.

DCF duyarlihigi — $/hisse

432 457 485 519 558

%10,5

%11,0 403 424 448 476 509
%11,5 377 396 416 440 468
%12,0 354 370 388 409 432
%12,5 334 348 364 381 401
%13,0 316 328 342 357 374
%14,0 284 294 305 317 330

15 - Reverse DCF — piyasa neyi fiyathiyor?
iMA EDILEN 2027-31 GELIR CAGR

=%21,1

2026E gelir $8,19 mlr’dan 2031’de yaklasik $21,3 mlr’a gikar.

iMA EDILEN 2031 FCF MARJI

=%65

WACC %12 ve terminal bliyime %4 altinda spot EV'yi karsilayan terminal ekonomi.

Sonug: Piyasa e-ticaretin ¢ok milyar dolarlik gelir katkisini, Axon avantajinin siirmesini ve net revenue ekonomisinin
bozulmamasini zaten fiyatliyor. Ustiin getiri icin yalniz giiclii sonug degil, beklentinin tizerinde kanit gerekir.
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12 - Bull / Base / Bear — genis sonug dagilimi

Buainkii DGR Gellrbuylmes! m WREES & iSIEtme yolu

BULL - %20 $713
BASE - %55 $390
BEAR - %25 $139

%40 > %17 %70 -> %68,5 %10,5 / %4,5

%29,7 > %14 %67 > %65 %12 / %4

%15 > %5 %61 > %50 %14 [ %3

NASDAQ: APP

E-ticaret breakout; risk primi
diser

Gaming guiglli; commerce
olceklenir

Commerce yavag; margin ve
WACC bozulur

Olasilik agirlikli deger: Yaklasik $392/hisse. Ug yillik exit degerleri bear/base/bull icin $213 / $578 / $1.040; olasilik
agirlikl deger ~$579 ve spot CAGR =%14,1’dir. Sonuc dagilimi genis oldugu icin pozisyon tavani gerekir.

13 - Katalizorler — 5 Agustos ve sonraki on iki ay

_ HHEEL

Q2 2026 sonuglari — 5

Gelir $1.915-1.945 mn;

-1
0-1ay Agustos EBITDA $1.615-1.645 mn
1-3a Self-serve ilk tam geyrek Yeni musteri, spend ramp,
Y sey kreatif ve quality
Gaming dayaniklihgi +
3-6 ay Q3 sonuglari consumer tekrar
edilebilirligi
~0
6-9 ay 2026 10-K AJSFB.!TPA?FCF
doniasima
9-12 ay Commerce 6lgek kaniti Retention / gross spend /

take-rate

Commerce cohort ve Q3 rehberi

Ayri KPI gelmesi

iki motor birlikte biyir

Vergi ve working capital

Opsiyon temel modele tasginir

Nasdag-100 (Kasim 2024) ve S&P 500 (Eylil 2025) dahil olma olaylari gergeklesmistir; yeni tez bunlari gelecekteki katalizér saymaz.

14 - Risk matrisi ve tezi bozan kanitlar

Asagidaki esikler fiyat hareketinden bagimsiz operasyonel stoplardir. iki veya daha fazlasinin birlikte kirilmasi rating’i

HOLD/SELL y6niinde yeniden agar.
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m“ BELR G D

Apple/Google policy Orta Cok yuksek SDK/attribution kisiti WACC + blylime
E-ticaret execution Orta Yiksek Cohort/spend zayif Boga opsiyonu
Gaming doygunlugu Orta Yiksek le;errev/install ve hacim birlikte Gelir fade
SEC / dava Orta-dusik Cok ylksek Resmi enforcement/bulgu Uriin + WACC
Net revenue optigi Yuksek Orta Take-rate/publisher sarti FCF

Vergi normallesmesi Yuksek Orta-ylksek Cash tax/provision kapanir FCF marji
Kurucu kontrolii Yuksek Orta Sermaye tahsisi / board Carpan iskontosu
Degerleme / beta Yiksek Yiiksek WACC %13-14 DCF $305-342

Net falsifikatorler: (1) iki ceyrek Ust iste rehber alti ve cekirdek gaming zayifligi; (2) net revenue/install ile install
hacminin birlikte diismesi; (3) yillik FCF déntsiminin kalici <%60’a inmesi; (4) platform sahibinden maddi kisitlama;
(5) resmi veri/attribution ihlali bulgusu; (6) tiiketici cohort’larinin 90/180 giinde bozulmasi.

Tez ihlali olmayan volatilite

e Ana KPI'lar korunurken earnings kaynakl fiyat gap’i.

e  Makro reklam bitgesi yavaslamasi; share kaybi kaniti olmadan.
e Toplam ekonomik/oy payina gore sinirli plan disi insider satis.
e  Endeks veya faktor akisinin yarattig gegici satis baskisi.

Muhasebe kirmizi bayraklari — izleme listesi

e

Gelir tanima Agent/net; politika acik Gross spend / publisher payout
Alacaklar DSO net sunumla bozulur AR blytmesi > gelir blyimesi
SBC Q1 %4,5 revenue Diluted share ve buyback verimi
Yazilim kapitalizasyonu Maddi degil Politika/aktiflestirme degisimi
Apps / Tripledot 2025 impairment ve equity payi Tasima degeri / iliskili gelir
Kontroller Maddi zayiflik agiklanmadi Muhasebe yetkilisi gegisi

Yatinmai agisindan ¢ikarim: Fiyat diististi otomatik alim degildir. $300’e resmi yaptirim veya raporlama giiveni kaybi
nedeniyle inen APP’de ayi degeri de yeniden hesaplanir.
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16 - Fiyat filtresi, portfoy uyumu ve pozisyonlanma

Teknik veri rating liretmez; giris fiyati ve olay zamani riskini disipline eder. Canli bid/ask statik kaynaklarda teyit
edilemedigi icin icra éncesi broker ekrani zorunludur.

SPOT

$390,09

24 Temmuz 2026 13:07 ET gecikmeli kesit; dnceki kapanis $398,86, giin ici aralik $386,97-5400,90.

Fiyat ve emir plani

i e R
%0

>$380 Alma; watchlist Q2 6ncesi tam deger / olay riski

$350 ilk limit %2,5 $37,50 / =0,1071 kesirli hisse

<$380 + giiglii Q2 ikinci dilim +%2,5 $37,50 / tez dogrulamasi
<$300 Otomatik ekleme yok %0-5 Olay nedenini ve DCF’yi yeniden kur

Icra kurallan

e 5 Agustos bilangosu dncesinde market order veya tam pozisyon yok.

e  After-hours’ta spread ve derinlik zayif olabilir; normal seansta ilk 30-60 dakika beklenir.
e  Fractional order destekliyorsa DAY limit; GTC yalniz broker davranisi biliniyorsa.

e  Stop-market kullanilmaz; fiyat stop’u yerine operasyonel falsifikatorler uygulanir.

Portfoy koprisii

Sl

MSFT %18 %18
GOOGL %18 %15
BRK.B %17 %17
Vv %14 %14
SPGI %11 %11
AVGO %10 %8
WM %7 %7
APP = %5
Nakit %5 %5

GOOGL -3 puan ve AVGO -2 puan, APP’nin reklam ve Al/compute hassasiyetini fonlar; nakit ve defansif isimler korunur.
Tahmini agirlikh beta =0,93’ten =0,99’a, bear drawdown =-%25,7’den =-%26,8’e cikar.

Yatirnimci agisindan gikarim: APP mevcut kaliteli portfoyiin beklenen CAGR’ini belirgin yiikseltmez; e-ticaret basari
senaryosuna idiosyncratic opsiyon ekler. Bu nedenle %5 tavan, %8-10 agirliktan daha rasyoneldir.
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17 - Nihai yatirim karari — HOLD, kosullu ve kademeli

RATING / GUVEN

HOLD / Orta

12-24 ay hedef $450; $390,09 spota gére =%15. Base bugiinkii DCF $390, olasilik agirlikli DCF ~$392.

UYGUN YATIRIMCI

Yiiksek oynaklik ve olay riski tagiyabilen

Axon/e-ticaret execution’ina, mobil platform kurallarina ve regilasyon kuyruguna maruz kalmayi kabul eden;
yaklasik tc¢ yillik ufku olan yatirimci.

POZiSYON YAKLASIMI

%2,5 baslangig, %5 tavan

$350 ana limitte yarim pozisyon; yalniz Q2 tezi dogrular ve fiyat $380 veya altindaysa ikinci yari.

Neden bugiin BUY degil?

o  Spottemel DCF'ye esit; piyasa 2027-31'de =%21 gelir CAGR’1 bekliyor.

o  Tiketici dikeyi ayri gelir, mUsteri, retention ve take-rate agiklamiyor.

e  WACCIn %12’den %13—14’e ¢cikmasi degeri $305—-342 bandina indiriyor.
e 5 Agustos sonuglari kisa vadeli dagilimi genisletiyor.

Ne zaman yikseltilir?

e S350 alti ve tez saglam; veya daha yiiksek fiyatta e-ticaret KPI’lari temel FCF’yi >%15 yiikseltir.

Ne zaman vazgegilir?
e  Resmi platform/regulatér yaptirimi; iki ceyrek kalici FCF bozulmasi; gaming ve consumer cohort’larinin birlikte
zayiflamasi; raporlama giiveni sorunu.

En kisa karar climlesi: AppLovin olaganisti gelir, marj ve FCF treten bir reklam platformudur; ancak $390 civarinda
piyasa e-ticaret basarisini ve %65 uzun dénem FCF marjini zaten fiyatladigi icin pozisyon ancak $350 limiti veya gliclu
Q2 kanitiyla kiigiik ve kademeli agilmahdir.

Yatinmci agisindan gikarim: Sirket yiiksek kaliteli, hisse ise tam degere yakin. En iyi kullanim bigimi; net falsifikatorleri
olan, portfdy tavani belirlenmis ve olaylarla dogrulanan bir growth-at-a-reasonable-price pozisyonudur.
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Tek sayfalik Investment Dashboard

Veri kesim tarihi 24 Temmuz 2026 - Son sirket sonucu Q1 2026 - Fiyat 24 Temmuz 13:07 ET kesiti

RATING / GUVEN HOLD / Orta SPOT $390,09
12-24 AY HEDEF $450 - +%15 BULL / BEAR DCF $713 /%139
;&E:GUNKU $392 - %0 MARKET CAP =$131,0 mir
BASE DCF $390 2026E P/E =23,5x
:;LZONLANM'S $755 mn EV / TTM EBITDA =27,0x

Q1 GELIR $1,842 mlr - +%59 Q1 OP. MARJ %78,2

Q1 FCF $1,287 mir Q1 SBC / GELIR %4,5

Q2 GELIR REHBERI $1,915-1,945 mlr ANA LimiT $350
BASLANGIC / TAVAN %2,5 / %5 BiRINCIL KATALiZOR 5 Agustos Q2
BiRINCIL RiSK Platform / regiilasyon KARAR MENTESESi Commerce KPI + FCF

Tezi destekleyen 5 KPI:
Toplam gelir rehber Usti; net revenue/install gliglii; consumer musteri/retention KPI'lari; yillik %75 EBITDA->FCF; net
diluted pay sayisi diser.

Tezi bozan 5 KPI:
Gaming ve commerce birlikte yavaslar; FCF donlisimi <%60; cash tax ve AR kalici bozulur; platform kisiti; resmt
enforcement/ihlal bulgusu.

Kaynak kaydi, kanit kalitesi ve metodoloji notlari

Birincil kaynaklar karar-kritik finansallarda énceliklidir. Yonetim KPI’lari “sirket beyani”, pazar/benchmark verileri “ligtincii
taraf”, ileri degerleme ise “analist tahmini” olarak ayristirilmistir.

. Applovin Q1 2026 Form 10-Q
. ApplLovin 2025 Form 10-K
. ApplLovin Q1 2026 earnings presentation

. ApplLovin quarterly results archive

. 2026 Proxy Statement

. AppLovin Ads genel erisim duyurusu
. Q2 2026 sonuc tarihi

. APP fiyat ve degerleme istatistikleri

O 00 N O U A W N -

. AppsFlyer Performance Index

10. Sensor Tower mobile gaming monetization
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https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1751008/000175100826000044/app-20260331.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1751008/000175100826000010/app-20251231.htm
https://s21.q4cdn.com/165405286/files/doc_financials/2026/q1/Q1-2026-AppLovin-Earnings-Presentation.pdf
https://investors.applovin.com/financials/quarterly-results/default.aspx
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1751008/000175100826000019/app-20260410.htm
https://applovin.com/en/blog/applovin-ads-now-open
https://investors.applovin.com/news/news-details/2026/AppLovin-to-Announce-Second-Quarter-2026-Results/default.aspx
https://stockanalysis.com/stocks/app/statistics/
https://www.appsflyer.com/resources/reports/performance-index/
https://sensortower.com/report/gaming-deep-dive-ad-monetization

FX RTRADE NASDAQ: APP

11. Northbeam AppLovin customer stories

12. Bloomberg Law — SEC probe report

13. Bloomberg Law — probe active/ongoing

14. Culper short report — adversarial kaynak

15. Brownback federal docket

16. Nasdag-100 inclusion
17. S&P 500 inclusion
18. APP EV/EBITDA ratio check

Acik bilinmeyenler

Consumer/e-commerce ayri gelir, aktif musteri, 90/180 glnluk retention, CAC/payback, gross advertiser spend, publisher
payout ve take-rate; MAX publisher churn; Axon model/incrementality audit’i; SEC incelemesinin kapsami ve ¢6ziim yolu;
Tripledot payinin giincel degeri kamuya acik bigcimde bilinmiyor. Rapor bu bosluklari sifir risk varsayimiyla doldurmaz.

Yuvarlama ve tutarlilik:
USD milyon/milyar; 335,94 mn giincel pay, SEC dénem sonu payi 336,294 mn. Tablolarda yuvarlama farki olabilir. Sirket FCF tanimi OCF
eksi PP&E ve finance-lease principal olup maddi olmayan varlik alimlarini dislamaz.

Uyari:
Bu rapor egitim ve arastirma amaghdir; kisisellestirilmis yatirim tavsiyesi, alim-satim ¢agrisi veya getiri garantisi degildir. Veri
kesiminden sonra olusan gelismeler rapora yansimamis olabilir.

FXRTrade Bagimsizlik ve Kullanim Beyani
FXRTrade bagimsiz bir equity research platformudur. Bu yayindaki gorisler, kamuya acik bilgiler ile analitik
varsayimlarin FXRTrade Research tarafindan bagimsiz degerlendirilmesine dayanir.

Rapor; AppLovin Corporation veya iliskili sirketler tarafindan siparis edilmemis, onaylanmamis ya da finanse
edilmemistir. FXRTrade, bu rapor kapsaminda yatirim bankaciligi, halka arz dagitimi veya islem araciligl
hizmeti sunmamaktadir.

BUY/HOLD/SELL gorusleri mutlak getiri garantisi degildir. Hedef fiyat, raporda agiklanan varsayimlara bagl
arastirma ciktisidir ve yeni bilgi geldikce degisebilir. Yatirimcilar kendi risk profillerini, likidite ihtiyaglarini ve
hukuki/vergi kosullarini dikkate alarak bagimsiz karar vermelidir.

FXRTrade Rating Tanimlari

FXRTrade arastirma tanimi

BUY 12-24 aylik baz senaryoda anlaml pozitif toplam getiri potansiyeli.
HOLD Risk ayarli getiri potansiyeli sinirli; yeni kanit veya daha iyi giris fiyati beklenir.
SELL Baz senaryoda kalici sermaye kaybi veya anlamli negatif toplam getiri riski.
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https://www.northbeam.io/customer-stories
https://news.bloomberglaw.com/delaware-brief/applovin-has-been-probed-by-sec-over-data-collection-practices
https://news.bloomberglaw.com/privacy-and-data-security/sec-says-probe-involving-applovin-still-active-and-ongoing-1
https://culperresearch.com/wp-content/uploads/2025/02/Culper_APP_2-26-2025.pdf
https://docs.justia.com/cases/federal/district-courts/california/candce/4%3A2025cv02772/446917/91
https://www.nasdaq.com/press-release/applovin-corporation-join-nasdaq-100-indexr-beginning-november-18-2024-2024-11-08
https://press.spglobal.com/2025-09-05-AppLovin%2C-Robinhood-Markets-and-Emcor-Group-Set-to-Join-S-P-500-Others-to-Join-S-P-100%2C-S-P-MidCap-400-and-S-P-SmallCap-600
https://www.financecharts.com/stocks/APP/value/ev-to-ebitda
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